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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
       Teori yang relevan dan akurat menjadi bahan pendukung dan acuan bagi 
peneliti. Berikut merupakan beberapa penelitian yang dilakukan oleh peniliti 
terdahulu terkait dengan penelitian yang sedang dilakukan sebagai berikut: 
1. Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu 
       Abu Bakar (2010) meneliti terkait dengan analisis perbandingan 
kinerja perusahaan Telekomunikasi tahun 2006 – 2009. Penelitian ini 
dilakukan dengan menggunakan EVA, REVA, FVA dan MVA. Hasil yang 
diperoleh dari penelitian ini adalah kinerja keuangan berbeda secara 
signifikan dari tahun ke tahun. Keempat metode pengukuran kinerja 
keuangan juga tidak memberikan jawaban yang sama atas peringkat 
kinerja kelima perusahaan telekomunikasi yang konsisten. 
       Indah Kurniawati (2015). Meneliti terkait dengan analisis kinerja 
keuangan pada perusahaan manufaktur makanan dan minuman yang 
tercatat di BEI pada tahun 2011 – 2013. Hasil yang diperoleh dari 
penelitian ini adalah terdapat satu perusahaan dari tiga perusahaan yang 
diteliti yaitu PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk yang dapat memberikan 
nilai tambah bagi pemegang saham, sedangkan PT. Tiga Pilar Sejahtera 
Food, Tbk dan PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk tidak berhasil 
memberikan nilai tambah bagi pemegang saham.  
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  Saleh Sani (2017). Meneliti terkait dengan analisis penggunaan 
metode EVA dan MVA sebagai pengukuran kinerja keuangan studi 
empiris pada Perusahaan Makanan dan Minuman  yang Terdaftar di BEI 
tahun 2014 – 2016. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah dari 9 
perusahaan, pada tahun 2014 terdapat 6 perusahaan yang memiliki nilai 
EVA positif, tahun 2015 terdapat 5 perusahaan dan di tahun 2016 terdapat 
5 perusahaan yang memiliki EVA positif.  
       Nasviandri Febyanto (2011). Meneliti terkait dengan penilaian kinerja 
keuangan pada industri Tekelomunikasi yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2008 – 2010. Hasil yang diperoleh dari penelitian 
ini adalah metode EVA PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk mendapatkan 
nilai EVA yang paling baik dibandingkan perusahaan Telekomunikasi 
yang lain. Sedangkan metode MVA terdapat tiga perusahaan yang 
memperoleh hasil positif.  
       Wahyu Septrianingrum (2008). Meneliti terkait dengan penilaian 
kinerja keuangan perusahaan dengan metode EVA studi pada perusahaan 
food and beverages yang tercatat di BEI. Hasil yang diperoleh dari 
penelitian ini adalah sebagian perusahaan food and beverages tidak 
menghasilkan nilai tambah ekonomis, berarti kinerja keuangan perusahaan 
tidak sehat. Hanya satu perusahaan yang mempunyai kinerja yang paling 
baik yaitu PT Indofood Sukses Makmur Tbk memiliki nilai EVA selalu 
lebih besar dari nol. 
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B. Tinjauan Teori 
       Teori yang relevan dan akurat menjadi bahan pendukung dan acuan 
bagi peneliti. Berikut merupakan beberapa teori pendukung yang terkait 
dengan penelitian yang sedang dilakukan sebagai berikut:  
a. Laporan Keuangan 
       Menurut Brigham dan Houston (2010:98) laporan keuangan 
adalah laporan yang diterbitkan setiap tahunnya oleh perusahaan 
kepada para pemegang saham. Laporan ini berisi tentang laporan 
keuangan dasar dan opini manajemen atas operasi perusahaan selama 
satu tahun. Laporan keuangan menggambarkan keadaan keuangan dan 
hasil perolehan perusahaan selama jangka waktu atau periode tertentu. 
Laporan keuangan merupakan media yang digunakan untuk menilai 
kondisi ekonomi suatu perusahaan.  
       Secara umum ada tiga bentuk laporan keuangan yang dihasilkan 
oleh suatu perusahaan, yaitu sebagai berikut: 
1) Neraca 
Neraca digunakan untuk menggambarkan kondisi keuangan 
perusahaan pada waktu tertentu, yang meliputi aset perusahaan, 
hutang dan saham sendiri. Aset perusahaan menujukkan keputusan 
penggunaan dana atau keputusan investasi pada masa lalu, 
sedangkan hutang dan saham sendiri menunjukkan sebab dana 
tersebut dari keputusan pendanaan masa lalu. 
2) Laporan Laba Rugi 
Laporan laba rugi menggambarkan laporan prestasi perusahaan 
selama jangka waktu tertentu. Tujuan utama dari laporan laba rugi 
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adalah untuk menunjukkan laporan kemampuan perusahaan yang 
sebenarnya untuk memperoleh untung atau rugi. 
3) Laporan Arus Kas 
Laporan arus kas disebut juga dengan laporan perubahan posisi 
keuangan. Laporan ini menyajikan informasi mengenai arus kas 
masuk dan arus kas keluar pada suatu periode, yaitu hasil dari 
operasi, investasi dan pendanaan. Aliran kas diperlukan untuk 
mengetahui kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajibannya. 
b. Kinerja Keuangan 
       Menurut Sutrisno (2009:53) mengemukakan bahwa kinerja 
keuangan adalah prestasi yang dicapai oleh suatu perusahaan pada 
periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan perusahaan 
tersebut.  
       Kinerja keuangan berkaitan erat dengan pengukuran dan penilain 
kinerja perusahaan sesuai jenis-jenis akuntansi keuangan. Pengukuran 
kinerja (performing measurement) mencakup kualifikasi, efisiensi dan 
efektivitas perusahaan dalam pengoperasian bisnis selama periode 
akuntansi. Penilaian juga terkait efektivitas operasional, organisasi dan 
karyawan berdasarkan sasaran, standar dan kriteria yang telah 
ditetapkan termasuk unsur-unsur laporan keuangan. 
       Pengukuran kinerja diperlukan untuk perbaikan kegiatan 
operasional agar mampu bersaing dengan perusahaan lain. Analisis 
kinerja keuangan berupa pengkajian secara kritis menghitung, 
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mengukur, menginterpretasi, dan memberi solusi terhadap keuangan 
perusahaan pada periode tertentu. 
Tujuan pengukuran kinerja keuangan perusahaan menurut Munawir 
(2012:31) yaitu: 
1) Mengetahui tingkat likuiditas yang menunjukkan kemampuan 
suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada 
saat ditagih. 
2) Mengetahui tingkat solvabilitas yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan 
jangka pendek dan jangka panjang jika perusahaan dilikuidasi. 
3) Mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba pada periode tertentu. 
4) Mengetahui tingkat stabilitas yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam menjalankan usahanya dengan stabil yang diukur 
dengan mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk 
membayar utang dan beban bunga atas utang tepat pada waktunya. 
c. Economic Value Added (EVA) 
       Economic Value Added (EVA) pertama kali dicetuskan oleh G. 
Bennet Stewart dan Joel M. Stern seorang analis keuangan dari 
perusahaan konsultan Stern Stewart & Co, pada tahun 1991.EVA 
merupakan tolok ukur kinerja keuangan dengan mengukur perbedaan 
antara pengembalian atas modal perusahaan dengan biaya modal 
(O’Byrne, 2001:831). 
13 
 
 
 
       Menurut Mardiyanto (2013:299) menyatakan bahwa nilai tambah 
ekonomis (Economic Value Added) adalah nilai yang ditambahkan 
oleh manajemen kepada pemegang saham selama satu tahun tertentu. 
EVA adalah metode lain untuk mengukur kinerja atau prestasi manajer 
pusat investasi, yang merupakan selisih antara Net Operating After 
Taxes (NOPAT) atau laba bersih setelah pajak dengan rata-rata 
tertimbang biaya modal (Wieghted Average Cost of Capital atau 
WACC) dari modal yang digunakan. 
      EVA merupakan cara alternatif untuk meninjau kinerja perusahaan. 
EVA merupakan alat komunikasi yang efektif, baik untuk penciptaan 
nilai yang dapat dijangkau oleh manajer lini yang akhirnya mendorong 
kinerja perusahaan dan untuk berhubungan dengan pasar modal. EVA 
didasarkan pada gagasan keuntungan ekonomis (dikenal sebagai 
penghasilan sisa/residual income) yang menyatakan, bahwa kekayaan 
hanya diciptakan ketika sebuah perusahaan meliputi biaya operasi dan 
biaya modal O’Byrne (2001:16).  Perhitungan Economic Value Added 
(EVA) dapat diformulasikan sebagai berikut: 
EVA = NOPAT – Capital Charges 
 
 
  Profit & Loss   Balance Sheet 
Atau dapat ditulis dengan cara berbeda walaupun pada dasarnya 
memiliki pengertian yang sama sebagai berikut (Rudianto, 2006): 
EVA = EBIT – Tax – WACC 
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Keterangan: 
NOPAT  = Net Operating Profit After Tax 
Capital Chargers = Invested Capital x Cost of Capital 
EBIT  = Earning Before Interest and Tax 
WACC  = Weighted Average Cost of Capital 
       Apabila EVA > 0, berarti nilai EVA positif yang menunjukkan 
telah terjadi proses nilai tambah ekonomis bagi perusahaan. Apabila 
EVA < 0, berarti EVA negatif yang menunjukkan tidak terjadi proses 
nilai tambah ekonomis bagi perusahaan, dalam arti laba yang 
dihasilkan tidak dapat memenuhi harapan para kreditor dan pemegang 
saham (investor). Namun, apabila EVA = 0 menunjukkan posisi impas 
atau Break Event Point, dimana perusahaan tidak mengalami 
kemunduran dan juga tidak mengalami kemajuan secara ekonomi. 
       Terdapat beberapa kelebihan dan kelemahan dalam perhitungan kinerja 
keuangan menngunakan EVA, diantaranya adalah sebagai berikut : 
a) Kelebihan dari EVA: 
1) EVA dapat menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan 
pemegang saham dimana EVA digunakan sebagai ukuran 
operasional dari manajemen yang mencerminkan keberhasilan 
perusahaan di dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang 
saham (investor). 
2) EVA memberikan pedoman bagi manajemen untuk 
meningkatkan laba operasi tanpa tambahan dan atau modal, 
mengekspos pemberian pinjaman (piutang dan 
menginvestasikan dana yang memberikan imbalan tinggi). 
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3) EVA merupakan sistem manajemen keuangan yang dapat 
memecahkan semua masalah bisnis mulai dari strategi dan 
pergerakannya sampai keputusan operasional seharo –hari. 
b) Kelemahan dari EVA: 
1) Sulit untuk menentukan biaya modal yang benar –benar akurat, 
khusunya biaya modal sendiri. Terutama pada perusahaan go 
public biasanya mengalami kesulitan dalam perhitungan 
sahamnya. 
2) Analisis EVA hanya mengukur faktor kuantitatif saja, 
sedangkan untuk mengukur faktor kinerja perusahaan secara 
optimum, perusahaan harus diukur berdasarkan faktor 
kuantitatif dan kualitatif. 
d. Market Value Added (MVA) 
       Menurut Brigham dan Houston (2014:111) menyatakan bahwa 
Market Value Added (MVA) adalah perbedaan antara nilai pasar 
saham perusahaan dengan jumlah ekuitas modal investor yang 
diberikan. Nilai MVA dapat dirumuskan sebagai berikut:  
                                                      
Sedangkan, menurut Zaky dan Ary (2002:143) cara menghitung MVA 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
MVA = Market Value of Equity (MVE) – Book Value Equity (BVE) 
Keterangan: 
MVE = harga saham akhir tahun x jumlah saham beredar 
BVE = jumlah saham beredar x nilai nominal saham 
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       Young dan O’Byrne (2001) menyatakan investor yang telah 
menyerahkan modalnya ke dalam perusahaan dengan harapan manajer 
akan menginvestasikan dengan produktif. Nilai pasar mencerminkan 
keputusan pasar mengenai bagaimana manajer mengelola modal 
investasi yang sudah dipercayakan kepada perusahaan dan bisa 
mengubahnya menjadi lebih besar. Semakin besar nilai MVA, 
menunjukkan indikasi MVA semakin baik. 
       MVA adalah perbedaan antara nilai pasar dari perusahaan (hutang 
dan ekuitas) dengan total investasi modal ke dalam perusahaan. Nilai 
pasar dari perusahaan adalah “enterprise value” dari perusahaan yang 
bersangkutan dimana merupakan hasil dari seluruh nilai pasar yang 
diklaim oleh pihak lain terhadap perusahaan pada suatu waktu tertentu. 
Total investasi modal adalah seluruh investasi yang dilakukan semua 
pihak kepada perudahaan pada suatu waktu tertentu. Oleh karenanya, 
MVA ini harus positif (Manurung, 2011:101). 
       Apabila MVA > 0, maka bernilai positif, hal ini menandakan 
bahwa perusahaan berhasil meningkatkan kekayaan perusahaan dan 
para pemegang saham atau bisa dikatakan kinerja perusahaan tersebut 
sehat. Apabila MVA < 0, maka bernilai negatif, hal ini menandakan 
bahwa perusahaan tidak berhasil meningkatkan kekayaan perusahaan 
dan para pemegang saham, atau bisa dikatan bahwa kinerja perusahaan 
tidak sehat (O’Byrne, 2001:26). Jadi semakin tinggi nilai MVA, 
semakin baik pekerjaan yang telah dilakukan manajemen bagi 
pemegang saham perusahaan (Brigham & Houston, 2010:111). 
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       Kelebihan dan kelemahan MVA menurut Baridwan dan Legowo 
(2002:139), menyatakan bahwa kelebihan MVA adalah MVA merupakan 
ukuran tunggal dan dapat berdiri sendiri yang tidak membutuhkan analisis 
trend, sehingga bagi pihak manajemen dan pemegang saham akan lebih 
mudah dalam menilai kinerja perusahaan. Sedangkan, kelemahan MVA 
adalah MVA hanya dapat diaplikasikan pada perusahaan yang sudah go 
public saja. 
e. Financial Value Added (FVA) 
       Menurut Iramani (2005)  menyatakan bahawa Financial Value 
Added (FVA) merupakan metode yang mempertimbangkan kontribusi 
dari fixed assets dalam menghasilkan keuntungan bersih pada 
perusahaan. FVA dikendalikan oleh tiga keputusan diantaranya: 
1) Operating decision adalah suatu keputusan yang harus diambil 
perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan dan mengelola 
biaya-biaya yang timbul baik variable cost maupun fixed cost 
sedemikian rupa sehingga menghasilkan operating profit margin 
bagi perusahaan. 
2) Financing decision adalah suatu keputusan pembiayaan perusahaan 
dimana perusahaan harus menentukan sumber dana yang paling 
efisien, yang direfleksikan oleh cost of capital (CoC) yang 
dibayarkan selama periode n. CoC ini menjadi faktor pembagi 
terhadap nilai income yang diterima. Semakin rendah CoC yang 
ditanggung oleh perusahaan maka semakin besar nilai yang 
diterima perusahaan. 
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3) Investment decision adalah keputusan manajemen terhadap pilihan-
pilihan investasi yang secara normatif harus mampu mempertimbangkan 
sumber-sumber pendanaan yang terlibat karena akan mempengaruhi 
struktur modal perusahaan. Hal ini juga mempengaruhi komposisi 
working capital dan fixed capital yang merupakan komponen 
pengubahan nilai dalam konteks pengukuran FVA.  
Menurut Iramani (2005) menghitung FVA dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
                 
Keterangan: 
NOPAT = Net Operating After Tax 
ED  = Equivalent Depreciation 
D  = Depreciation 
       Apabila nilai FVA > 0, maka hal ini menunjukkan bahwa terjadi 
nilai tambah financial bagi perusahaan. Apabila FVA < 0, maka hal ini 
menunjukkan bahwa tidak terjadi nilai tambah financial bagi 
perusahaan. Apabila FVA = 0, maka hal ini menunjukkan bahwa 
terdapat posisi impas. Terdapat beberapa kelebihan dan kelemahan 
dalam perhitungan kinerja keuangan dengan menggunakan FVA 
diantaranya adalah sebagai berikut: 
a) Kelebihan dari FVA: 
1) Kontribusi ED dan opportunity cost konstan sepanjang umur 
proyek investasi. 
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2) Kontribusi value growth duration sebagai unsur penambah 
nilai. Nilai unusur ini merupakan hasil pengurangan nilai ED 
akibat bertambah panjangnya umur aset dimana aset terus 
berkontribusi bagi kinerja perusahaan. 
3) Mengedepankan financing cost dengan melihat ED dan 
accumulated equivalent. FVA mampu mengharmonisasikan 
hasilnya dengan konsep NPV per tahun, dimana NPV saat ini 
dianggap tepat untuk mengukur proses penciptaan nilai. 
4) FVA memberikan solusi terhadap mekanisme kontrol dalam 
periode tahunan yang selama ini merupakan kendala bagi 
konsep NPV. 
b) Kelemehan dari FVA: 
       FVA kurang praktis dalam mengatasipasi fenomena bila 
perusahaan menjalankan investasi baru di tengah-tengah masa 
investasi yang diperhitungkan. 
 
 
C. KERANGKA PIKIR 
       Berdasarkan tinjauan teori yang telah dijelaskan diatas, maka dapat 
disusun kerangka pikir yang menggambarkan tentang analisis kinerja 
keuangan perusahaan menggunakan metode Economic Value Added (EVA), 
Financial Value Added (FVA) dan Market Value Added (MVA) sebagai 
berikut: 
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
 
D. Hipotesis 
       Berdasarkan latar belakang masalah, landasan teori dan penelitian terdahulu 
maka dapat dirumuskan hipotesis untuk penelitian ini yaitu kinerja keuangan 
perusahaan Manufaktur Sektor Makanan dan Minuman dapat menciptakan nilai 
tambah jika diukur dengan metode EVA, MVA dan FVA. 
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